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Este articulo describe brevemente las principales caracteristicas de
los programas de evaluacién del sistema financiero del FMI y del Banco
Mundial, denominado FSAP, con especial atencién a las pruebas de
estrés, por ser estas uno de los pilares de dicho programa, a la vez que
son utilizadas por bancos y reguladores con fines mas generales. En
concreto, se describen los principales elementos del disefio de las
pruebas de estrés en el contexto de los FSAP y se revisa cdmo se han
especificado dichas pruebas en los FSAP realizados hasta ahora en los
paises desarrollados. Se concluye que las pruebas de estrés son una
herramienta util para evaluar la capacidad de resistencia del sistema fi-
nanciero a potenciales perturbaciones y que su utilidad no se limita so-
lamente a los FSAP.

1. INTRODUCCION

El elevado numero de crisis financieras desde la segunda mitad de los
noventa, especialmente en paises emergentes, ha puesto de relieve cuan
importante es que el sistema financiero sea sélido para la estabilidad
macroeconomica de un pais y, en un mundo cada vez mas integrado,
para el orden financiero internacional, especialmente en el caso de pai-
ses de importancia sistémica.

En este contexto, en 1999 el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial establecieron conjuntamente un programa de evaluacion
del sistema financiero (Financial Sector Assessment Program, cuyas si-
glas —FSAP— se utilizan de aqui en adelante), con el objetivo de eva-
luar las fortalezas y debilidades del sistema financiero de un pais. En
realidad, los FSAP son uno de los varios instrumentos introducidos como
consecuencia de las crisis de los noventa, para aumentar la transparen-
cia y mejorar la prevencion de crisis. Como se describira en detalle en el
articulo, un elevado numero de paises industrializados y emergentes ya
ha realizado su FSAP, y Espana se ha comprometido a hacerlo en un fu-
turo préximo.

(*) Roberto Blanco Escolar pertenece a la Direccién General del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, y Alicia Garcia Herrero, a la Direccién General de Asuntos Internacionales. Los autores agrade-
cen los comentarios recibidos de Juan Ayuso, Tomas Balifio, Mario Buisan y Santiago Fernandez de Lis.
Cualquier error es responsabilidad exclusiva de los autores.
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Uno de los pilares fundamentales de los FSAP son las pruebas de
estrés (stress-test) del sistema financiero a perturbaciones negativas
que puedan afectar a la economia, que tienen como objetivo valorar la
capacidad de resistencia del sistema a diversos riesgos. En realidad, las
pruebas de estrés no son un instrumento exclusivo de los FSAP, sino
que son utilizadas por instituciones financieras y reguladores en distin-
tos ambitos. El uso de estas pruebas se vera previsiblemente potenciado
con la entrada en vigor de los nuevos acuerdos de capital, que prestan
una especial atencion a la adecuada gestién del riesgo por parte de las
entidades.

Este articulo tiene como objetivo analizar la utilidad de los FSAP, y
especialmente de las pruebas de estrés, como instrumento para evaluar
la capacidad de resistencia del sistema financiero a posibles vulnerabili-
dades y extraer conclusiones que puedan ser Utiles para el caso de Es-
pana. Asi, en el segundo apartado del articulo se realiza una breve des-
cripcion de las caracteristicas de cualquier programa de evaluacion del
sistema financiero y de sus componentes. En el tercero se analiza con
detalle en qué consisten y como se realizan las pruebas de estrés en el
contexto de los FSAP y se ofrece una comparacion entre los principales
paises industrializados que han llevado a cabo este ejercicio. En el cuar-
to y Ultimo apartado se extrae una serie de conclusiones que podran ser
de utilidad cuando Espana lleve a cabo su FSAP.

2. LOS FSAPY SUS COMPONENTES

Los FSAP fueron introducidos en 1999 por el FMI y el Banco Mundial
como programas voluntarios a los que podian acogerse los paises miem-
bros de dichas instituciones. Sus objetivos principales son reforzar el
control y reducir la vulnerabilidad de los sistemas financieros, asi como
promover el desarrollo de los mismos en el contexto del trabajo del Ban-
co Mundial en paises emergentes y con bajos ingresos (1).

Para ello se cuenta con personal del FMI y del Banco Mundial, asi
como con expertos de instituciones colaboradoras. En la actualidad, mas
de 75 instituciones publicas nacionales, principalmente bancos centrales
y agencias supervisoras, asi como otros organismos internacionales, han
cedido personal para realizar dichas evaluaciones. Entre ellas se encuen-
tra el Banco de Espafia.

Con los resultados de los FSAP se pretende identificar los principales
riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero de un pais, basados en
las interrelaciones entre el sistema financiero y la situacion macroeconé-
mica, y hacer propuestas que mejoren su funcionamiento en un futuro.
Dichos resultados son presentados por el personal del FMI, en un docu-
mento denominado Financial System Stability Assessment (FSSA), al

(1) Para mas detalles, véanse FMI (2003b y 2003c) y FMI y Banco Mundial (2003).
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Directorio Ejecutivo de dicha institucién (2). Posteriormente, el FSSA se
hace publico si las autoridades del pais asi lo desean.

Desde 1999, un numero creciente de paises ha llevado a cabo sus
FSAP, a la vez que han evolucionando la cobertura y los instrumentos
utilizados. También ha aumentado el nimero de FSSA publicados, en li-
nea con el objetivo de mayor transparencia en lo que concierne al funcio-
namiento del sistema financiero en los distintos paises.

Como muestra el cuadro 1, 67 paises han llevado a cabo dicho pro-
grama y 29 estan haciéndolo o se han comprometido a ello. La mayoria
son paises emergentes, aunque también hay paises de bajos ingresos
e industrializados. La mayoria de los paises industrializados y emergen-
tes que han finalizado sus FSAP los han hecho publicos, lo contrario de
lo que ocurre con los paises de bajos ingresos.

En lo que se refiere a la cobertura de los FSAP, el ambito mas impor-
tante sigue siendo el de los bancos, especialmente en los paises donde
desempenan un papel predominante. También se analizan los mercados
monetarios, de divisas, de renta fija publica y privada, y renta variable,
asi como la situacion de los fondos de inversién y de las companias de
seguros. Se revisan las condiciones de liquidez y los sistemas de pagos,
liquidacién y compensacion. Por ultimo, se estudia el marco juridico, con-
table, regulador y supervisor para el buen funcionamiento del sistema fi-
nanciero, y los mecanismos institucionales existentes para afrontar una
posible crisis, incluyendo el prestamista de ultima instancia y la garantia
de los depdsitos.

Los instrumentos utilizados en los FSAP —que se describiran mas
adelante— se han ido perfeccionanando y homogeneizando con el tiem-
po. Esto ha facilitado la comparacion entre paises, incrementando asi la
transparencia.

Légicamente, el creciente numero de paises interesados en los FSAP,
la amplia cobertura del programa y la sofisticacion de los instrumentos
utilizados han supuesto un coste elevado, en términos de recursos. Por
este motivo, en febrero 2003 el directorio del FMI decidid, sobre la base
de una evaluacion exhaustiva de los FSAP realizados, reducir la cobertu-
ra de dichos programas a las areas mas prioritarias para la estabilidad
sistémica del sistema financiero, asi como el nimero de paises por afo.

Los FSAP estan compuestos de tres grandes bloques: i) una eva-
luacion de la estabilidad del sistema financiero, incluidos los factores
macroeconémicos que podrian afectar el buen funcionamiento del
sistema, y viceversa; ii) una revisién del grado de cumplimiento de las
normas, cédigos y buenas practicas financieras pertinentes, y jii) una

(2) Excepto en el caso de los paises industrializados, el personal del Banco Mundial realiza un docu-
mento similar para su directorio (Financial Sector Assessment), aunque con una perspectiva mas ligada
al desarrollo financiero que a los riegos y vulnerabilidades.
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valoraciéon de las necesidades de desarrollo (particularmente en el
caso de paises en vias de desarrollo y emergentes) y de reforma del
sector financiero, a través de recomendaciones concretas para refor-
zar el sistema financiero y para hacer frente a vulnerabilidades impre-
vistas.

Para el primer objetivo —la evaluacion de la estabilidad del sistema
financiero— se han ido desarrollando instrumentos concretos, como son
los indicadores macro y microprudenciales —conocidos por financial
soundness indicadors (FSI)— vy las pruebas de estrés basadas en esce-
narios extremos de empeoramiento de las condiciones macrofinancieras
o de cambios estructurales que afecten al sistema financiero. Los indica-
dores macro y microprudenciales tienen por objeto poner de relieve los
vinculos existentes entre la situacién macroecondmica y la solidez del
sistema financiero y entre la situacion individual de los bancos y la soli-
dez del sistema en su conjunto. La eleccién de dichos indicadores se
basa en la experiencia pasada de crisis financieras. Con las pruebas de
estrés se pretende estimar los efectos sobre la rentabilidad y la solvencia
de las instituciones financieras de escenarios extremos y asi evaluar la re-
sistencia del sistema a perturbaciones negativas. Como se vera en la
seccion siguiente, los tipos de pruebas de estrés y modelos usados va-
rian segun la estructura y las caracteristicas del pais estudiado y la dis-
ponibilidad de datos.

El segundo ambito de los FSAP —la evaluacion del grado de cumpli-
miento de normas, cddigos y buenas practicas financieras respecto a los
estandares internacionales— permite identificar deficiencias en la regula-
cién del sistema financiero y en la transparencia de la misma. Ademas,
dicha comparacion es util para evaluar la situacién del sistema financiero
en su conjunto y la necesidad de reformas en el ambito legal, contable,
de regulacién y de supervision.

Estos dos primeros blogues de los FSAP permiten hacer una valora-
cion del funcionamiento del sistema financiero, con especial atenciéon a
sus vulnerabilidades y riesgos, y extraer recomendaciones sobre posibles
mejoras. Entre ellas, son frecuentes las recomendaciones de cambios en
el marco legal, la regulacién y supervisién de las instituciones y los mer-
cados financieros. También se suelen realizar propuestas de politica eco-
némica para mitigar los riesgos sistémicos relacionados con politicas in-
adecuadas o vulnerabilidades macroecondémicas.

Las conclusiones de los FSAP, y las recomendaciones realizadas, se
transmiten al Directorio Ejecutivo del FMI como parte de la documenta-
cidn para la consulta anual sobre politicas macroeconémicas (articulo V)
qgue mantiene el FMI con sus paises miembros. Esta es una prueba mas
de la importancia de la estabilidad financiera dentro de sus analisis de la
situaciéon macroecondémica de un pais.
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3. LAS PRUEBAS DE ESTRES
3.1. Definicidn y disefo de los ejercicios

Las pruebas de estrés consisten en la estimacion del impacto de per-
turbaciones adversas excepcionales, pero verosimiles, en variables ma-
croecondmicas y financieras sobre los resultados y la solvencia de un
grupo de instituciones financieras. Es importante senalar, no obstante,
que estos ejercicios no proporcionan la probabilidad de que se produzca
una determinada perturbacién, sino que lo que hacen es cuantificar el
impacto de esta. Dichas pruebas constituyen, por tanto, una herramienta
muy Util para valorar los riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero.
Debe advertirse de que muchas instituciones financieras utilizan también
estos ejercicios como una herramienta en su gestion de riesgos (3).

A la hora de disefar las pruebas de estrés, debe tomarse una serie
de decisiones sobre distintos elementos, como el alcance, el tipo de ana-
lisis, los riesgos analizados, las variables sometidas a perturbacién, el
tamano de la perturbacion y el horizonte sobre el cual se miden los efec-
tos.

Por lo que se refiere al alcance de las pruebas de estrés, el nimero y
el tipo de instituciones involucradas dependen de la relevancia de estas
desde un punto de vista sistémico y de la disponibilidad de informacion.
De este modo, ademas de las entidades de crédito, en algunos casos se
incluyen otras instituciones, como las compahias de seguros. El tipo de
actividades que se consideran es también diverso. Asi, en algunos casos
solamente se incluyen las nacionales, mientras que en otros se afiaden,
ademas, las de las filiales en el exterior. En estos casos, el analisis se
realiza generalmente de acuerdo con informacién consolidada en el &m-
bito del grupo. Por otra parte, en aquellos paises en los que las entidades
de crédito forman parte de grupos financieros mas amplios es comun
que el ejercicio se realice incluyendo las filiales no bancarias.

En cuanto al nivel de desagregacion de la informacion, se trabaja ge-
neralmente con datos individuales, aunque sin identificar las entidades
involucradas. Asi, por ejemplo, en algunos casos las autoridades se limi-
tan a entregar al FMI la distribucion estadistica de los resultados. La utili-
zacion de datos individuales permite un analisis mas rico, ya que, desde
el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero, es muy relevan-
te conocer como se distribuyen los resultados. En algunas ocasiones, las
pérdidas podrian estar concentradas en unas pocas entidades, aspecto
este que solo un analisis desagregado permite identificar.

En cuanto al tipo de analisis, se puede distinguir entre los denomina-
dos ejercicios de sensibilidad y los analisis de escenarios. En el primer
caso, el ejercicio consiste en evaluar el impacto de una variable sobre el

(3) Para una revision de las pruebas de estrés realizadas por las instituciones financieras, véase
Banco de Pagos Internacionales (2001).
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balance y la cuenta de resultados de las instituciones analizadas. En este
tipo de analisis no se tienen en cuenta los efectos que se producen de la
interaccion de la variable considerada con otras. En los andlisis de esce-
narios, por el contrario, se recogen las interacciones entre las variables,
normalmente a partir de un modelo macroeconémico o de otro tipo. En
estos casos, el ejercicio se realiza habitualmente en dos etapas. En una
primera se estima el impacto de la perturbaciéon sobre un conjunto de
variables macroecondémicas y/o financieras y, en una segunda, se evalua
el impacto de estos cambios sobre la cartera de las instituciones.

Un ejemplo puede ayudar a entender mejor las diferencias entre los
dos tipos de analisis. Supongase que la perturbacion que se considera
€s una caida en el precio de las acciones. En el caso del andlisis de sen-
sibilidad, el ejercicio consistiria en evaluar las pérdidas en la cartera de
las instituciones por el menor valor de sus activos. Por tanto, la unica in-
formacion que seria necesario en este caso seria la exposicion de la en-
tidad a los activos de renta variable. En el andlisis de escenario se consi-
deraria, ademas de lo anterior, el impacto indirecto sobre otras variables
macroecondémicas y financieras. Asi, la reduccion del precios de los acti-
vos bursatiles podria tener un impacto sobre el consumo via efecto rique-
za, que deprimiria la actividad econémica y que podria acabar afectando
a la morosidad de la cartera de préstamos de la entidad.

Las variables que se someten a perturbacion se eligen segun el anali-
sis de los principales factores de riesgo a los que se enfrenta el sistema
financiero. Entre las variables mas habituales se encuentran los precios
de activos financieros, tales como las cotizaciones bursatiles, los tipos de
interés y los tipos de cambio. Lo habitual es perturbar el nivel de estas
variables, pero en algunos casos lo que se hace es modificar su volatili-
dad o su correlacion con otras variables. Otra variable bastante frecuente
es el precio de los activos inmobiliarios. En los analisis de sensibilidad
centrados en el riesgo de crédito, las variables que se suelen perturbar
son alguna de las siguientes: ratio de morosidad, provisiones, probabili-
dad de impago y pérdida en caso de impago. En los analisis de escena-
rios se perturban, ademas de algunos precios de activos financieros y
reales, variables macroecondmicas como las exportaciones.

El tamafo de la perturbacién se puede fijar a partir del comportamien-
to historico de las variables (calibracion histérica) o puede, alternativa-
mente, reflejar registros que no se han observado nunca (calibracion hi-
potética). En la calibracion histérica se observa el comportamiento de la
variable durante un tiempo prolongado y se elige, o bien la peor observa-
cién, o un determinado percentil de la distribucion. En la calibracién hipo-
tética se utilizan supuestos mas o menos ad hoc o se utiliza algun mode-
lo de referencia. Asi, por ejemplo, en el caso del precio de los activos se
ha utilizado en alguna ocasién algun indicador de sobrevaloracion.

Las pruebas de estrés pueden centrarse en el andlisis de uno o mas
riesgos. Los mas comunes son el de mercado y el crediticio, si bien en
algunos casos también se consideran otros, como el de liquidez.
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Las herramientas analiticas que se utilizan en las pruebas de estrés
dependen del tipo de analisis que se realiza y de los modelos que dispo-
nen las autoridades nacionales. En el caso de los analisis de escenarios,
los bancos centrales utilizan sus modelos macroeconémicos para evaluar
el impacto de una variable exdgena sobre un conjunto de variables ma-
croecondémicas y financieras. No obstante, debe advertirse que estos
modelos estan normalmente disefiados para un objetivo distinto, que es
el de obtener proyecciones macroeconémicas en condiciones no extre-
mas. De hecho, los parametros de este tipo de modelos se han estimado
a partir de las relaciones estadisticas normales observadas entre las va-
riables. La existencia de efectos no lineales podria llevar a infravalorar el
impacto de perturbaciones extremas.

Por otra parte, los modelos macroeconémicos no proporcionan pro-
yecciones de algunas variables relevantes para el ejercicio. En estos ca-
sos, dicha herramienta se complementa con un analisis de regresion que
recoge el impacto de variables macroeconémicas sobre otras de interés
para la cuenta de resultados de las entidades. Un ejemplo de esto son
los modelos que estiman la morosidad o las provisiones a partir de un
conjunto de variables macroecondmicas.

En cuanto al horizonte sobre el cual se miden los efectos, este depen-
de, en primer lugar, del tipo de andlisis realizado. Asi, en el caso de los
ejercicios de sensibilidad lo que se suele evaluar es el impacto inmediato,
mientras que en los analisis de escenarios se contemplan horizontes ma-
yores, para permitir que las variables interaccionen. En estos casos, el
horizonte oscila entre uno y cuatro afos.

3.2. Experiencia en los FSAP de paises industrializados

La especificacion concreta de las pruebas de estrés realizadas en el con-
texto de los FSAP es distinta en cada pais, lo que refleja la diferente disponi-
bilidad de informacion y de técnicas cuantitativas por parte de las autorida-
des nacionales (modelos macroecondmicos, de morosidad), la desigual
estructura del sistema financiero y la distinta relevancia de los riesgos.

En esta seccidn se revisan las principales caracteristicas del disefio de
las pruebas de estrés realizadas en los paises industrializados en el con-
texto de los FSAP. El analisis se basa en los FSSA publicados en la fecha
de cierre de este articulo. De los diez paises industrializados que hasta
ahora han sido evaluados bajo el programa FSAP, en ocho casos se han
publicado los FSSA. Estos paises son, por orden de publicacion: Finlandia,
Suiza, Suecia, Luxemburgo, Reino Unido, Islandia (4), Japén, y Alemania.
El cuadro 2 resume las principales caracteristicas de estos ejercicios.

Con la excepcién de Japén, pais en el que el anadlisis lo realizd ex-
clusivamente el FMI, en el resto los ejercicios se hicieron en colabora-

(4) Islandia pasé el FSAP en 2001 y en 2003 se realiz6 una actualizacion. En este articulo solamen-
te se analiza la actualizacion.
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cion con las autoridades nacionales (bancos centrales y/o supervisores
financieros), y en algunos casos, como en Alemania, Reino Unido y
Suecia, también colaboraron las instituciones estimando el impacto so-
bre sus carteras. En todos estos casos, la especificacién del ejercicio v,
en particular, la eleccion de los escenarios de riesgo fueron acordadas
entre las autoridades y el FMI. En dos paises (Reino Unido y Alema-
nia), ademas de los analisis realizados por las autoridades nacionales,
el FMI ahadio algunos ejercicios complementarios para completar el
analisis.

En cuanto al alcance del ejercicio, en todos los casos, con la excep-
cion de Suiza, se utilizé informacion individual de las instituciones finan-
cieras mas importantes desde el punto de vista sistémico. En Suiza, por
el contrario, el andlisis se realiz6 agregadamente para tres tipos de enti-
dades. En muchos casos, los ejercicios incluyeron informacion consolida-
da en el ambito de grupos financieros; y en un pais (Japdn), entre las
instituciones consideradas se incluyeron, ademas de las entidades de
crédito, las companias de seguros de vida.

Por lo que se refiere a la metodologia, la mitad de los paises de la
muestra realizaron tanto un analisis de escenarios como de sensibilidad.
En tres paises (Luxemburgo, Islandia y Japon), el ejercicio se centrd so-
lamente en ejercicios de sensibilidad, y en otro (Finlandia), en cambio, en
andlisis de escenarios.

La eleccién de las perturbaciones se hizo, en cada caso, segun el ana-
lisis de los principales factores de riesgo macrofinanciero. Las variables
mas comunes fueron los precios de activos financieros y reales. Asi, el
descenso de las cotizaciones bursatiles se considerd en seis paises, con
un tamafo de la perturbacién en un rango entre el 20% y el 40%. El au-
mento en los tipos de interés, a corto y/o a largo plazo, se contemplé en
cinco paises, normalmente en analisis de sensibilidad, y, en estos casos,
la perturbacién oscila entre los 30 y los 530 puntos basicos. El descenso
de los precios de los activos inmobiliarios fue también bastante frecuente
(cuatro paises), con un rango de caidas que va desde el 11% al 40%. Las
variaciones del tipo de cambio, en términos efectivos o en relacion con otra
divisa, se consideraron en varios de los paises analizados. Concretamen-
te, en tres paises se valord el impacto de una apreciacion entre el 10% y el
30% de la moneda local, y en otros tantos se contemplé una depreciacion
entre el 10% y el 18% (5). En Alemania, ademas de evaluarse el impacto
de cambios en el nivel de los precios de activos financieros, también se
analizé el efecto de variaciones en su volatilidad en el caso de los tipos de
interés, los tipos de cambio y el precio de las acciones.

En los andlisis de escenarios también se consideraron perturbaciones
en algunas variables macroecondémicas, como las exportaciones, el PIB,
el crecimiento inesperado de los salarios y la tasa de paro.

(5) Notese que en dos paises se analiz6 tanto el efecto de una apreciacién como de una deprecia-
cion.
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Otras variables que se sometieron a estrés en algunos analisis de
sensibilidad centrados en el riesgo de crédito fueron las provisiones, los
saneamientos, el valor de los préstamos morosos, la probabilidad de im-
pago y de la pérdida dado el impago.

Por lo que se refiere a los riesgos analizados, en todos los paises a
excepcién de Luxemburgo, se valoré tanto el riesgo de mercado como el
de crédito. En el caso de Luxemburgo, solamente se considero6 el crediti-
cio, aunque con tres origenes distintos (exposicidon a sectores, paises
emergentes, contrapartidas en mercados interbancarios). Ademas de los
anteriores, en algunos paises se estimé el impacto sobre otros riesgos,
como el de liquidez en el caso de Alemania. En el Reino Unido se les in-
dicé a las entidades participantes que cuantificasen las pérdidas asocia-
das a cada uno de los escenarios procedentes de distintas fuentes de
riesgos, entre las que se incluian, ademas del de crédito y el de merca-
do, el de aseguramiento y una categoria residual que recogia otros ries-
gos. Los casos de Alemania e Inglaterra muestran la utilidad de la cola-
boracién de los bancos centrales y de las agencias supervisoras con las
entidades financieras, especialmente en el caso de que el supervisor no
disponga de una desagregacion suficiente de la informacion.

Finalmente, tal como se observa en el cuadro 2, el horizonte de los
ejercicios en los andlisis de escenarios se situé entre uno y cuatro afos.

4. CONCLUSIONES

Los FSAP constituyen un importante instrumento de mejora en el fun-
cionamiento y regulacion del sistema financiero, asi como de prevencion
de inestabilidad financiera. Por este motivo, los FSAP deben considerar-
se utiles no solo para los paises con sistemas financieros poco desarro-
llados y/o débiles, sino también para aquellos cuyos sistemas financieros
gozan de buena salud, pero pueden mejorar en algunos ambitos.

Dentro de los distintos aspectos que constituyen un FSAP, las prue-
bas de estrés desempenan un papel clave para evaluar la fortaleza del
sistema financiero a potenciales perturbaciones, generalmente de carac-
ter macroeconémico. En cualquier caso, dichas pruebas no son un instru-
mento exclusivo de los FSAP, sino que entidades financieras y superviso-
res pueden utilizarlas de manera regular para sus propias evaluaciones
del riesgo. Al margen de la estabilidad financiera, estos ejercicios pueden
ser también utiles en el contexto de la evaluacion de la estabilidad ma-
croecondmica. Por todo ello, resulta conveniente realizar un uso regular
de las pruebas de estrés por parte tanto de las entidades como de las
autoridades, con el fin de recoger los cambios en el entorno macroeco-
némico. Ademas, dado que las técnicas de estos ejercicios no estan to-
talmente desarrolladas, su repeticion periodica se podria beneficiar de
eventuales mejoras metodoldgicas.
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